新证券法投保制度系列谈之证券纠纷调解

共管账户助力提升证券群体性纠纷化解的实效性

投保基金公司法律部高级经理 张誉

证券纠纷调解在证券市场纠纷解决中发挥着其独特的价值，一方面，调解制度自身的自愿、合意和保密在纠纷解决中有其独特的功能优势；另一方面，相关制度的出台也为纠纷调解机制本身的实践发展、调解机制与其他机制的衔接提供了政策上的支持。2019年，北京市高级人民法院发布的《关于依法公正高效处理群体性证券纠纷的意见（试行）》首次以司法规范性文件的形式明确了“共管账户”在群体性证券纠纷调解中的运用，规定“相关专业机构在调解期间，可与被告共同设立共管账户，由被告先行存入预付损失赔偿金，用于调解协议生效后，被告向投资人支付损失赔偿金”。调解的弱约束力往往导致投资者对调解的结果心存犹疑，并最终选择寻求仲裁或诉讼途径实现权利救济，该制度作为传统调解制度的重要补充，为有意通过调解化解纠纷的投资者提供了“定心丸”。

在我国，共管账户常见于工程建设领域，由建设方和发包方签署账户共管协议，并在银行预留建设方的财务章和发包方的人名章，旨在实现对资金使用的监控，确保专款专用，防止建设方将资金运用于其他建设项目。在功能上类似于美国房地产领域用于专门支付房产税、房屋保险的托管账户和英国私人财产交易中用于保管律师当事人款项的共管账户。将共管账户运用于群体性证券纠纷调解中，无疑是一项重大的制度探索与创新。

一是提高了证券纠纷化解的实效性。新证券法以对普通投资者实行倾斜保护为基本理念，更加注重调解机制的便捷与高效。在我国，只有经人民法院确认的调解协议和人民法院制作的具有给付为内容的调解书才具有强制执行力，而其他调解协议仅具有合同效力。一般而言，证券纠纷案件具有明确的给付主体和给付内容，而现有制度背景下，仅可通过司法确认程序赋予调解协议强制执行力，该种由违法责任主体和调解组织设立共管账户并运用于证券纠纷调解的模式可以作为调解制度灵活性的重要补充，通过封闭式的资金监管和专款专用以保证纠纷调解的实效性，同时，有效弥合了社会信用体系建设与经济体系建设高速发展的断层，为调解协议的及时履行提供了重要保障。

二是强化了投资者保护机构的专业性。相较于传统的民商事案件，证券侵权类案件具有当事人众多、涉案金额大、案件类型复杂、纠纷内容专业等特点，以证券虚假陈述案件为例，关涉因果关系、系统风险、投资差额损失计算等实体争议，理论界和实务界尚未形成统一观点，在此背景下，相关各方对投资者保护机构作为专业机构的期待越来越高，解决机制既要符合群体性纠纷化解规律又要符合中国国情。共管账户调解模式下，投资者保护机构不仅扮演着传统调解组织“中转站”的角色，还凭借其公信力、独立性和专业性充当重要的“信用担保人”。

三是实现了多元民事赔付格局的系统化。新证券法确立了多元民事赔付格局，包括中止/终止调查制度中的民事赔付、中介机构的先行赔付，以及具有中国特色的集体诉讼制度等。其中，对应中止/终止调查制度有行政和解金的管理，对应先行赔付制度有专项基金的管理，对应代表人诉讼制度有赔偿金的派发安排，确立共管账户调解模式将有利于实现证券领域民事赔付的系统化、一体化建设，助力在较短时间内实现大规模争议的一次性解决。新证券法拓宽了投资者的维权路径，传统诉调对接的外延也被大大扩展，在多种纠纷解决机制并存的情况下，如何最大程度发挥共管账户调解模式独特的功能优势，形成相互补充、良性发展的多元化中国特色证券群体性纠纷解决格局仍是亟待挖掘的重大课题。

共管账户模式在证券纠纷调解领域的先行先试已取得了规模化成效，未来，在制度完善、流程设计、风险防范与风险隔离等方面仍有待进一步探索。
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